
















本稿は，不完備契約の下での残余制御権 residual right of control (Grossman




























部品取引から生じる利益 gain from tradeを占有することができる。部品製
造業者がこれを予測すると，取引相手（組み立てメーカー）に搾取されるこ
とを恐れるあまり，事前の関係特殊的投資水準は過少になり，大きな非効








Alchian and Demsetz (1972)，Jensen and Meckling (1976) は所有権を残余の
収益に対する権利としたのに対して，Grossman and Hart (1986)，Hart and






















1) 第 3 段階については，小平 (2017a) (2017b) (2018a) (2018b) (2019) 等を参照
せよ。
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1) 第 3 段階については，小平 (2017a) (2017b) (2018a) (2018b) (2019) 等を参照
せよ。
2) 第 4 段階については，小平 (2018c) (2018d) 等を参照せよ。
より多くの資産を所有する者にはより大きな残余制御権が与えられるこ
とになり，再交渉段階でより大きな交渉力が与えられ，したがってより多






ある）Alchian and Demsetzや Jensen and Mecklingと比較しながら，所有権
と残余制御権を検討することが大切である。
2. 所有権と企業の財産権理論：�社の例
Grossman and Hart (1986) と Hart and Moore (1990) は，企業の所有者は他
の人々に当該企業の資産を利用させない権利を持つと考えて，生産資産の












ェントが 2人いる状況を取り扱う Grossman and Hart (1986) の印刷業者と
出版社の例を紹介する。この例では，エイジェント 1を印刷業者，エイジ























対照的に，エイジェント 1 がエイジェント 2 を統合し，印刷業者（エイ
ジェント 1）が印刷事業と出版事業の両方を所有する場合には，いまやエ
イジェント 1の一部となった出版部門との印刷部門の事後的な交渉の立場
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以上が，エイジェントが 2 人（企業が 2 社），資産が 2 種類という
Grossman and Hart (1986) の簡単な例による財産権理論の簡潔な紹介である。
重要な点は，所有権の価値の説明と統合の費用と便益の比較である。
3. 相補的投資が行われる一般的枠組み
Hart and Moore (1990) は，第 2節で概説した財産権理論を多数の従業員
と供給業者がおり，複数の部門を持つ大企業へ適用することを検討する。
Grossman and Hart (1986) が検討した企業が 2社（エイジェントが 2人）の場
合と同様に，I 人のエイジェントが費用 ψxで事前の投資 xを行う第 1
段階を想定する。ただし，I≥2である。ここで，当該経済において利用
可能な全ての生産資産の集合を A と表すと，これらの事前の投資 xは，
全生産資産集合 A の部分集合 A⊆A に対して固有である可能性がある。
このとき，生産資産の部分集合 A⊆A の投資を行うエイジェントの集合
を S⊆I と表せば3)，エイジェントの部分集合 S⊆I が行う事前投資は，





のエイジェントの間の取引からの事後的余剰 V S ; A xの分割は，誰が
資産のどの部分集合を所有するかに依存する。
I 人のエイジェントがいる一般的なモデルを構築する際の困難な点は，
多角的な交渉の中で事後的余剰 V S ; A xが契約締結当事者（複数）の
間にどのように配分されるか，すなわち交易条件がどのように決定される
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き， からへの写像 ωSは，エイジェントの部分集合 Sにより所有
される資産の部分集合を表す。







(3.1) ωS∩ωI S=∅ かつ ωS′⊆ωS よって ω∅=∅
を持つことを意味する。
定義 3.2（Shapley値）：所有権配分 ωS，事前投資ベクトル x，任意に与
えられたエイジェント達のグループ Sに対する事後的余剰 V S, ωSx
が与えられたとき，Shapley値は任意のエイジェント iに対して事後的期
待余剰
(3.2) Bω x≡ ∑






















ここで，Grossman and Hart (1986) の 2 社の例，すなわち印刷業者（エイ
ジェント 1）と出版社（エイジェント 2）の例に戻ろう。このとき，I=2か
つ A=a, aである。各エイジェントは第 1 段階で事前投資 xを行う
ことができ，第 2段階で取引が実行される。この簡単な設定において可能
な所有権配分は，
 非統合：ω1=a かつ ω2=a
 印刷業者主導の統合：ω1=a, a かつ ω2=∅
 出版社主導の統合：ω1=∅ かつ ω2=a, a
の 3通りに限られる。4)
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 非統合：資産 aと aを組み合わせることなしに事後的余剰は創り出
せないと仮定する5)と，非統合の下で，一方のエイジェントが単独で創り
出すことができる事後的余剰は，




(3.6) V 1, 2 ; a, ax≡V x>0
を創り出すことができる。非統合の場合の Shapley値はそれぞれのエイジ
ェントについて，





く起こりそうなグループ形成の配列は 1, 2と 2, 1の 2 つに限られ，
したがって













(3.10) V 1 ; a, ax=Φx
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(3.10) V 1 ; a, ax=Φx



































るために，V xは x=x, xに関して厳密に増加的かつ凹であること，
























































































るために，V xは x=x, xに関して厳密に増加的かつ凹であること，
































































































































































































































































例えば，Hart and Moore (1990) は，ψx，V S ; A x，
∂V S ; A|x
∂x










A2：事後的余剰 V S ; A xは，xの増加的な凹関数である。よって，
V S ; A x≥0であり，V S ; A x≥0かつ V ∅ ; A x=0が成立する。
A3：もし i∉Sであれば，V S ; A x=0である。
A4：全てのエイジェントの投資は補完財である。すなわち，全ての j≠i
に対して，
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V S ; A x≥V S′ ; A′ x
が成立する。






Hart and Moore (1990) は，仮定 A1-A6の下で，以下の命題が成立する
ことを示す。
命題 あらゆる所有権配分 ωSに対して，過小投資が存在する。すな
わち，一意の Nash均衡投資水準 xωは，各 iに対して xω≤x*を満
足する。ただし，x
*は社会的に効率的な投資水準である。

















(3.26) W [xω]≥W [xω]
が成立する。ただし，W xは















∂x = ∑ pSV















を最大化することにより得られ，全ての i=1, …, I に対する
(3.32) V S, A x=ψ′ x
により特徴付けられる。
ここで，全ての xに対して，
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(3.34) f x, λ≡λgx, ω+1−λgx, ω
を定義する。xλを，
(3.35) ∇f x, λ=0
の解であるとして，(3.35) を全微分して，f x, λの xに関する Hessian
(3.36) H x, λdx=−∇gx, ω−∇gx, ωdλ
を得る。凹性の仮定 A1と A2により，H x, λは負値定性である。また，
仮定 A4により，H x, λの非対角要素は非負である。以上より，Hessian











(3.39) hx, λ≡λW x+1−λgx, ω
を定義する。仮定 A6により，全ての xに対して，
(3.40) ∇W x≥∇gx, ω





(3.42) ∇W xω≥∇gxω, ω
(3.43) xω≥xω
であるので，






 仮定 A6から，資産はグループ Sあるいはその補集合 SSのどちら
かによって所有される。したがって，ある資産について複数のエイジェン
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 2 つの資産の一方が他方なしには無価値である場合，2 つの資産は厳
密に相補的であるという。正式には，もし
(3.45) V S ; Aax=V S ; Aax=V S ; Aa, ax












本小節では I=3，A=a, a, aのモデルを取り上げ，エイジェント
1を印刷業者，エイジェント 2を出版社，エイジェント 3を書店と想定す










(3.45) V 1 ; ax=V 2 ; ax=V 3 ; ax=0
V 1, 2 ; a, ax=V 1, 3 ; ax




(3.47) V 1, 2, 3 ; a, a, ax≡V x>0
を創り出すことができる。このとき，等しい確率で起きそうなグループ
形成の順列は，
1, 2, 3，1, 3, 2，2, 1, 3，2, 3, 1，3, 2, 1，3, 1, 2
の 6 通りであり，各エイジェントはその 6つの順列の中の 2つにおいて
最後になり，その順列の中において最後のエイジェントだけが正の限界
貢献をする。つまり，
(3.48) V 1, 2, 3 ; a, a, ax−V i, j ; a, ax=V x
であるから，非統合の場合には Shapley値は各エイジェントに期待利得













 2 つの資産の一方が他方なしには無価値である場合，2 つの資産は厳
密に相補的であるという。正式には，もし
(3.45) V S ; Aax=V S ; Aax=V S ; Aa, ax












本小節では I=3，A=a, a, aのモデルを取り上げ，エイジェント
1を印刷業者，エイジェント 2を出版社，エイジェント 3を書店と想定す
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(3.47) V 1, 2, 3 ; a, a, ax≡V x>0
を創り出すことができる。このとき，等しい確率で起きそうなグループ
形成の順列は，
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の 6 通りであり，各エイジェントはその 6つの順列の中の 2つにおいて
最後になり，その順列の中において最後のエイジェントだけが正の限界
貢献をする。つまり，
(3.48) V 1, 2, 3 ; a, a, ax−V i, j ; a, ax=V x
であるから，非統合の場合には Shapley値は各エイジェントに期待利得















は 3から 2 に減少し，全ての資産の利用権についての交渉は資産 a, a
の利用権を持つ統合企業 1, 2と書店 3 の間の交渉になるので，再び双
務的交渉である。したがって，Shapley値は統合企業 1, 2と書店 3 のそ
れぞれに，期待利得
























































Bolton and Whinston (1993) は，上流企業 U が投入物を 2 社の下流企業
Dと Dに供給しているという 3エイジェントの設定を取り上げて，D
と Dの投資が代替可能であるとき，Dが投資を増加することが Dの投
資を妨げる可能性に着目する。ただし，i, j=1, 2かつ i≠ jである。2 社
の下流企業は投入物を獲得するために互いに競争しており，下流企業 D
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Bolton and Whinston (1993) の枠組みは，次の 2点で Hart and Moore (1990)
とは異なる。第 1に，Bolton and Whinstonは，下流企業との取引から創り
出される事後的余剰は確率的に変動すると仮定する。具体的には，事前投
資 xを行う下流企業 Dは上流企業 U と取引することにより，事後的余














第 2 に，事後的な多角的交渉解は Shapley値ではないが，第 2価格競り
に近いものになる。すなわち，Bolton and Whinston (1993) は，
(4.1) Vx, θ−Vx, θ>
1
2
minVx, θ, Vx, θ
が成立するとき，外部選択肢を持つ非協力交渉（Binmore, Rubinstein, and
Wolinsky (1986)，Sutton (1986)）が第 2価格競り交易条件と同一の均衡交易条
件を与えることを明らかにする。(4.1) が成立するとき，上流企業 U は当














を最大化する。仮定 A1と A2が満足されるとき，(4.2) は凹関数になり，











10) Bolton and Whinston (1993) は，投入物の稀少性が事後的に失われ，(4.1) が
成立しない場合も検討している。
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を最大化する。仮定 A1と A2が満足されるとき，(4.2) は凹関数になり，










































4.2 垂直的統合 U , Dの場合の均衡投資水準
本小節では，上流企業 U と下流企業 Dが垂直統合し，U , Dを形成
する場合を検討する。垂直統合された企業 U , Dの事後的利得は，
(4.7) minVx, θ, Vx, θ+max0, Vx, θ−Vx, θ
により与えられる。ただし，(4.7) の第 1項は U の利得，第 2項は Dの
利得を表している。(4.7) は，
(4.8) Vx, θ




















業 U と下流企業 Dと Dの 3社）は資産を決して再取引しないという事前の
合意を厳守しなければならない。しかし，将来の資産取引を禁止する合意
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11) Bolton and Whinston (1993) はこれを，垂直的統合は統合されない下流企業を
差し押さえる形で反競争的利得を提供すると説明する。
図 4.3：U , Dが獲得する投資の限界期待利得
























できるので，Bolton and Whinston (1993) の均衡概念（これは Hart and Moore





U と Dの統合に結び付く再取引に直面する。同様に，もし U と Dが
Dの資産を購入して統合 U , D, Dを形成するとしても，Dには事前
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このように，Bolton and Whinston (1993) は，投資が補完的である場合，
あるいは企業が競争的であり，したがって企業の投資が代替的である場合























Simon (1951) は Coaseが未解決のまま残したこの基礎的問題に挑戦した
が，取引費用経済学としてこれに解答を与えたのは，企業と組織の経済理
論を本格的に展開したWilliamson (1971) (1975) (1979) (1985) であった。本稿
では，それ以降の Grossman and Hart (1986)，Hart and Moore (1990) に注目
して企業理論を考察した。
Grossman，Hart，Moore以降の企業理論の発展については，Holmstrom
and Tirole (1989)，Hart (1995)，Hansmann (1996)，Holmstrom and Roberts (1998)，
Bolton and Scharfstein (1998) を見よ。金融契約締結への応用については，
Aghion and Bolton (1992)，Bolton and Scharfstein (1990)，Hart and Moore
(1994) (1998) を見よ。
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